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BERICHT ASSELLA GMBH 1. QUARTAL 2023

12. April 2023 | Siegburg
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DON'T FIGHT THE FED!

Im letzten Quartalsbericht hatten wir die
Vermutung geauf3ert, dass es sich bei
den Kursanstiegen der ersten Borsen-
tage dieses Jahres um saisonale Effekte
handeln wurde. Dies war in der Tat so,
auch wenn diese Entwicklung den gan-
zen Januar anhielt; seither haben wir uns
unter hohen Schwankungen seitwarts
bewegt.

Diese Trendlosigkeit ist angesichts der
andauernden Zinserhdhungen durch die
fuhrenden Notenbanken der Welt keine
Uberraschung. Die US-Notenbank hat ih-
ren Leitzins Ende Marz bereits zum neun-
ten Mal angehoben (das obere Ende der
Bandbreite liegt bei 5%) und die EZB hat
Mitte Marz ihren Leitzins mit dem sechs-
ten Schritt auf 3,5% erhoht.

Derartig schnelle Erhéhungen hinter-
lassen ihre Spuren nicht nur am Aktien-
markt, sondern vor allem in der Wirt-
schaft und den Banken. So ist mit der
Credit Suisse eine der 10 weltgroBten
(und damit systemrelevanten) Banken
in sehr kurzer Zeit Pleite gegangen und
musste von der Schweizer Nationalbank
und der dazu gebetenen UBS an einem
kalten Sonntagabend im Marz gerettet
werden. Und in den USA mussten meh-
rere Regionalbanken, die den Kursverlust
der vermeintlich sicheren US-Anleihen
durch den Zinsanstieg unterschatzt hat-
ten, Uber Nacht ihre Pforten schlieBen.
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Grafik 1| Market-based expectations of the Fed funds rate

Quelle: KeplerCheuvreux Research

Die obige Graphik zeigt die jeweiligen
Erwartungen der Marktteilnehmer be-
zlUglich des US-Leitzinses; bisher hat
das Ausmalf der Erhéhungen die Erwar-
tungen Ubertroffen. Der zinsinduzierte
Stress kdnnte demnachst zu einer Zins-
pause fuhren, weil gleichzeitig die Infla-
tionszahlen auf moderate Entspannung
hinweisen.

Wahrend die Gewinnrevisionen nach
unten in Europa bisher relativ gering aus-
gefallen sind, leiden grof3e US-Unterneh-
men (auch ,big tech’) deutlicher unter
den Zinserhéhungen. Trotzdem ist der

2.0+ B US 10V real yield (%)

1.5

1.0 4

0.5

Effekt zu beobachten, dass der Techno-
logieindex NASDAQ mit seinen Uber
3000 Unternehmen im ersten Quartal
mit knapp +17% (in USD, wegen der Eu-
ro-Starke rd. 14% in EUR gerechnet) der
beste Index war; dies ist das erste Mal seit
Langerem, dass Growth und Value sich
gemeinsam gut erholen.

Dass die 10-jahrigen US-Realzinsen (No-
minalzins abzuglich Inflation, siehe Chart
unterhalb) in den USA bereits wieder im
positiven Terrain liegen, kdnnte ein wei-
terer Indikator daflur sein, dass der aktu-
elle Zinserhéhungszyklus bald auslauft.
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Grafik 2 | Despite everything, real rates are stabilising within a rather tight range

12/22 03/23 06/23

FONDSENTWICKLUNG

In diesem Umfeld haben sich unsere
beiden Assella-Fonds weiter erholt, der
Assella Value Invest allerdings leicht ge-
bremst durch den Rentenanteil (steigen-
de Zinsen = fallende Anleihenkurse) und
die wie Blei im Portfolio liegenden Edel-
metalle Silber und Platin (-6% in Q).

Per Saldo hat der Assella Value Invest
im 1. Quartal 0,93% zugelegt, und die
Vermogensaufteilung per 31.03. stellt sich
so dar:

Aktien
35%

Absolute
Return Edel-
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Im Assella Alpha Family waren wir im Ja-
nuar mit einer Aktienquote von Uber 93%
fast voll investiert und haben allein im ers-
ten Monat 3,5% verdient. Als Mitte Marz die
Banken wackelten, haben wir Kursgewin-
ne realisiert, indem wir die groéf3ten Posi-
tionen reduzierten. Per Quartalsultimo lag
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die Aktienquote bei rd. 88% und die Wert-
entwicklung des Fonds bei +2,31%

Apropos Kursgewinne: Diese und die auf-
gelaufenen Dividenden sorgen dafur, dass
die avisierte Ausschuttung von rd. 4% p.a.
in beiden Fonds Ende April realisiert wer-
den kann. Details dazu erhalten Sie kurz
vorher von Ihrer Depotbank und auf Anfra-
ge naturlich von uns.

Gegen Ende auch dieses Berichts
mochten wir |hnen die ver-
einbarte Benchmark, den
deutschen  Verbraucher-
preisindex (VPI), abbilden.
Der letzte offiziell verflg-
bare Februar-Wert steht
bei 87% Preiserhdhung
im Jahresvergleich, was ho-
her als erwartet ausfiel. Jedoch
wurde vom Statistischen Bundes-
amt fUr Marz bereits eine etwas niedrigere
Inflation von 7,4% avisiert.

Zur GroBwetterlage an den Markten: Die
nachlassende Gewinndynamik und die
hohen Bewertungen in den USA lassen
eine Rezession erwarten, deren Lange

und Auspragung ungewiss sind. Daher er-
scheint es sinnvoll, nicht vollinvestiert zu
sein und weiterhin sehr selektiv vorzuge-
hen mit dem Schwerpunkt auf validen Ge-
schaftsmodellen mit hohen Margen und
Free Cash Flows. Dies bedeutet Robustheit
des Portfolios fUr den Fall weiterer RUck-
schlage und gleichzeitig Partizipation an
schnellen Zwischenerholungen.

Dies gilt auch fur den Rentenanteil des As-
sella Value Invest, der im Euro-Bereich mit
einer durchschnittlichen Endfalligkeitsren-
dite von rd. 55% und einer Duration von 4
Jahren ein gunstiges Rendite/Risiko-Profil
aufweist.

Unabhangig davon bleibt eines gewiss:
Wir sind der aufmerksame Beobachter
und zuverlassige Verwalter lhres Vermo-
gens, wobei wir kurzfristig handlungsfa-
hig, aber langfristig orientiert sind.

Grafik 3 | VPI Inflation Deutschland (Jahresbasis) —

letzte 12 Monate



UBERBLICK UBER DIE MARKTDATEN

Quelle: Konjunktur & Strategie' der M.M. Warburg & Co Bank AG vom 30.03.23

Stand Verinderung zum
30.03.2023 23.03.2023 28.02.2023 29.12.2022 29.03.2022 30.12.2022
Aktienmiirkte 14:14 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 32718 1,9% 0,2% -1,5% -1,3% -1,3%
S&P 500 4080 3,3% 2,8% 6,0% -11,9% 6,3%
Nasdaq 11926 1,2% 4,1% 13,8% -18,4% 13,9%
Russell 2000 1772 3,0% -6,6% 0,3% -16,9% 0,6%
DAX 15514 2,0% 1,0% 10,3% 4,7% 11,4%
MDAX 27315 0,2% -4,7% 7.4% -14,3% 8,7%
TecDAX 3302 0,9% 3,0% 11,8% -1,8% 13,0%
EuroStoxx 50 4290 2,0% 1,2% 11,4% 7.2% 13,1%
Stoxx 50 3924 2,4% 0,7% 6,0% 4,7% 7,5%
SMI (Swiss Market Index) 11047 3,1% -0,5% 1,7% -10,4% 3,0%
FTSE 100 7633 1,8% -3,1% 1,6% 1,3% 2,4%
Nikkei 225 27783 1,3% 1,2% 6,5% -1,7% 6,5%
Brasilien BOVESPA 101793 3,9% -3,0% -7.2% -152% -7.2%
Russland RTS 1007 1.8% 6,4% 7,5% 14,2% 3,8%
Indien BSE 30 57960 0,1% -1,7% -52% 0,0% -4,7%
China CSI 300 4039 0,0% -0,8% 4,7% -2,3% 4,3%
MSCI Welt 2739 1,6% 0,9% 4,9% -11,9% 5,3%
MSCI Welt SRI 2666 1,4% 1,7% -2,3% -12,6% 7,8%
MSCI Emerging Markets 980 0,2% 1,7% 2,4% -13,8% 2,5%
Zinsen und Rentenmirkte
Bund-Future 135,87 -117 296 188 -2150 294
Bobl-Future 117,89 =77 271 171 -1057 214
Schatz-Future 105,75 -31 77 20 -493 33
3 Monats Euribor 3,02 12 63 111 349 113
3M Euribor Future, Dez 2023 341 3 -52 -14 208 -20
3 Monats $ Libor 5,16 3 19 41 415 39
Fed Funds Future, Dez 2023 4,44 41 -87 -17 147 -20
10-jéhrige US Treasuries 3,56 17 -37 -28 116 =27
10-jéhrige Bunds 2,34 14 =27 -13 172 -23
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,34 3 -17 -11 9 -8
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 1,19 3 -25 =37 52 -42
US Treas 10Y Performance 600,10 -1,5% 3,1% 3,6% -7,0% 3,5%
Bund 10Y Performance 542,07 -1,0% 3,2% 2,3% -11,9% 32%
REX Performance Index 435,73 0,1% 2,0% 0,7% -7,2% 0,7%
IBOXX AA, € 3,58 11 -20 4 218 2
IBOXX BBB, € 4,58 14 -5 -6 246 -12
ML US High Yield 8,82 -1 14 -16 263 -15
Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% 0,0% -0,4% -11,3% 0,0%
Rohstoffmiirkte
S&P Commodity Spot Index 563,22 24% 32% 6,6% -23,0% 7,7%
MG Base Metal Index 422,22 3,3% 1,6% 1,1% -21,6% 0,9%
Rohol Brent 78,79 4,4% -6,2% -4,3% -28,7% -7.2%
Gold 1969,10 -1,0% 7,8% 8,6% 3,0% 8,5%
Silber 23,28 0,9% 11,8% -3,0% -5,5% -2,0%
Aluminium 2337,50 2,6% 0,4% -1,6% -31,6% -0,5%
Kupfer 9008,75 -0,3% 0,6% 7,1% -12,7% 7,7%
Eisenerz 126,01 -0,5% 0,2% 13,5% -16,1% 13,2% G)
Frachtraten Baltic Dry Index 1407 -5,2% 42,1% -7,1% -41,8% -71% _Q
Devisenmiirkte ©
EUR/ USD 1,0885 0,1% 2,5% 2,2% -1,8% 2,1% =
EUR/ GBP 0,8816 -0,3% 0,6% -0,4% 4,3% -0,6% %
EUR/ JPY 144,42 1,1% -0,6% 1,5% 5,7% 2,7% wn
EUR/ CHF 0,9959 -0,1% 0,1% 1,2% -3,9% 1,1% (]
USD/ CNY 6,8795 0,8% -0,8% -1,3% 8,1% -0,3% ;
UsD/ JPY 132,86 1,6% -2,5% -0,1% 8,1% 1,3%
USD/ GBP 0,8101 -0,2% -1,9% 24% 6,4% -2,6% ;
HAFTUNGSAUSSCHLUSS: In diesem Bericht sind aus Grinden der genaueren Darstellung einzelne Zielfonds, Aktien oder andere Einzelpositionen ;

unserer Fonds erwahnt; diese Nennung stellt ausdrucklich keine Kaufempfehlung dar. Flur weitere Details oder eine Beratung wenden Sie sich bitte an
lhren Ansprechpartner.
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